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RESUMO 
 
Este estudo tem por objetivo analisar o desempenho econômico-financeiro de 2014 a 2018, 
dos clubes de futebol da série A do Campeonato Brasileiro. Estratégia metodológica: pesquisa 
quali-quantitativa, descritiva e documental, com amostra de 16 clubes, selecionados de forma 
intencional, considerando acesso e padronização do Balanço Patrimonial e Demonstração do 
Resultado do Exercício. A partir da análise temporal dos índices de liquidez imediata 
constatou-se que todos os clubes não possuem disponibilidade financeira para honrar seus 
compromissos em curto prazo. O índice de liquidez corrente e liquidez seca apresentaram 
valores próximos, em função do estoque representar apenas 1,99% do Ativo Circulante. Em 
2014, a média anual de liquidez corrente dos clubes foi de 0,30, portanto, com R$0,70 
descoberto para cada R$1,00 de dívidas. A partir de 2015 esse índice cresceu, sugerindo que 
para cada R$1,00 de Ativo Circulante houve recursos para cobrir R$0,60, em 2018. Em longo 
Brazilian Journal of Development 
 
 Braz. J. of  Develop., Curitiba,  v. 5, n. 7,  p.  9733-9764  jul. 2019          ISSN 2525-8761 
 
9734  
prazo, o índice de liquidez geral (ILG) de 0,83 em 2014 reduziu para 0,79 em 2015. A partir 
de 2016 o ILG cresceu alcançando o máximo (0,93) em 2018, revelando que em média os 
principais clubes do campeonato brasileiro ainda não apresentam capacidade de pagamento 
em curto e longo prazo. A média anual do índice de estrutura de capital de terceiros revela 
forte dependência de captação de recursos externos. A adesão ao Profut a partir de 2015 sugere 
que esse Programa minimizou a queda no desempenho econômico-financeiro dos clubes, 
porém ainda não gerou os resultados esperados quanto à gestão temerária. 
  
Palavras-Chave: Liquidez. Estrutura de capital. Endividamento dos clubes de futebol. 
Desempenho esportivo. 
 
ABSTRACT 
 
The objective of this study is to analyze the economic and financial performance of the 
Brazilian “A” Series football clubs from 2014 to 2018. Methodological strategy: Qualitative, 
quantitative, descriptive and documentary research, with a sample of 16 clubs, selected 
intentionally, considering the access and standardization of the Balance Sheet and Income 
Statement of the financial year. From the temporal analysis of the immediate liquidity indexes, 
it was found that all the clubs do not have the financial availability to honor their commitments 
in the short term. The current liquidity and quick ratio index presented very close values, as 
inventory represents only 1.99% of the Current Assets. By 2014, the average annual current 
liquidity ratio of the clubs was 0.30, so with R$0,70 uncovered for every R$1,00 of debt. From 
2015 on wards, this index increased, suggesting that for each R$1,00 of Current Assets there 
were resources to cover R$0.60 in 2018. In the long run, the General Liquidity Ratio (GLR) 
of 0.83 in 2014 reduced to 0.79 in 2015. Starting from 2016 the General Liquidity Ratio  grew 
to a maximum of 0.93 in 2018, revealing that on average the main clubs of the Brazilian 
championship still do not have the capacity of payment in the short and long term. The annual 
average of the third-party capital structure index reveals a strong dependence on external 
funding. Joining the Profut from 2015 on wards suggests that this Program minimized the drop 
in the economic-financial performance of the clubs, but has not yet generated the expected 
results regarding reckless management. 
 
Keywords: Liquidity. Capital structure. Indebtedness of football clubs. Sports performance. 
 
1 INTRODUÇÃO 
A partir da globalização das relações de mercado, qualquer atividade que possua 
demanda efetiva para venda de produtos e serviços atraem investidores. Os maiores 
faturamentos com matchday do esporte mundial gerou US$50 bilhões em 2017, apenas com 
arenas, estádios e complexos esportivos. Enquanto o futebol brasileiro movimentou apenas 
0,5% (meio por cento) desse valor, equivalente a US$ 250 milhões, ocupando a décima 
posição no ranking internacional desse faturamento e o sexto entre as ligas de futebol 
(SPORTS VALUE, 2019). 
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O futebol brasileiro antes considerado como mero entretenimento, passa a ter a 
possibilidade de ganhos, tanto com o espetáculo em si quanto com seus bastidores. O que 
impulsiona os clubes de futebol a investir elevados valores em contratações de jogadores, seus 
principais ativos, com a finalidade de obtenção de resultados de títulos e receitas (DANTAS; 
BOENTE, 2010, p. 76).  
Em 2018, o faturamento gerado pelo futebol profissional brasileiro (clubes, CBF e 
confederações estaduais) resultou em R$ 6,5 bilhões. As principais fontes de arrecadação 
foram: direitos de transmissão (R$ 2,01bihões), transferências (R$ 1,3bilhões), clube social 
(R$ 632 milhões), patrocínio (R$ 523 milhões), bilheteria (R$ 421 milhões) e outros (R$ 403 
milhões). Enquanto os custos alcançaram o patamar de R$ 3,8 bilhões, com crescimento de 
7,00% em relação ao ano anterior, sendo o maior valor da história do futebol brasileiro 
(SPORTS VALUE, 2019). 
Com origem na Europa, o termo fair play financeiro tem sido cada vez mais empregado 
na gestão e na governança dos clubes de futebol e, não obstante, mais pessoas têm aderido a 
essa paixão nacional. Cada vez mais espectadores fazem parte desse meio, alavancando maior 
fluxo de recursos financeiros se comparado com outros setores e suas demandas de mercado. 
Com maior arrecadação por parte dos clubes, maior deverá ser a responsabilidade e 
profissionalização de sua gestão.  
Embora o faturamento dos clubes de futebol seja crescente, suas dívidas relacionadas às 
despesas com encargos financeiros, decorrentes de dívidas tributárias, empréstimos e 
financiamentos alcançaram o patamar histórico de R$ 6,9 bilhões em 2018, apenas para os 20 
maiores times, quando comparado no período de 2003 a 2018 (SPORTS VALUE, 2019, p. 
43). 
Dentro desse contexto, com total de dívidas superando o faturamento anual, a APFUT, 
uma parceria entre a Receita Federal e o Ministério do Esporte, deu continuidade às diversas 
tentativa anteriores de regulamentação do processo administrativo-financeiro no futebol, que 
advém desde a Lei Zico (Lei n. 8.672, de 1993), até chegar ao modelo atual do Profut (Lei n. 
13.155, de 2015). A proposta de transformar dos clubes de futebol em entidades com 
personalidade jurídica de direito privado ocorre com a publicação da Lei Pelé (Lei n. 
9.615/98), porém, o modelo administrativo de gestão temerária por parte de seus dirigentes 
passa a ser exigida e fiscalizada a partir do Profut (CAMPAGNONE, 2009, p. 29-30). 
A adesão ao Profut permitiu aos clubes refinanciar suas dívidas fiscais em até 20 anos, 
com as 60 primeiras parcelas mensais reduzidas, limitado ao mínimo de R$3 mil reais, com 
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abatimento de multa em até 70% e juros em até 40%, dos seus respectivos valores. O que 
possibilitou aos clubes voltar a receber verbas públicas para dar continuidade às suas 
atividades, além da redução de gastos com quitação de passivos fiscais, considerando que 
estavam com elevado endividamento (PETROCILO, 2019; SILVA et al., 2019). 
Em conformidade com o exposto, esta pesquisa é direcionada pelo questionamento: 
houve melhoria dos indicadores de liquidez e de estrutura de capital de terceiros, apresentados 
pelos clubes de futebol do Campeonato Brasileiro Série “A”, após implantação do Profut? 
Assim, conduzido por este problema o presente estudo tem por objetivo analisar o desempenho 
econômico-financeiro, no período de 2014 a 2018, dos clubes de futebol, que participaram do 
Brasileirão da Série A no ano de 2017.  
Este estudo se justifica por evidenciar a capacidade de solvência e liquidez dos clubes 
de futebol, avaliando a efetividade da aplicação da gestão temerária proposta pela Lei do 
Profut. A análise dos indicadores de liquidez e endividamento subsidia a tomada de decisão 
dos agentes envolvidos no setor. E para o meio acadêmico apresenta a aplicabilidade da 
avaliação de desempenho econômico-financeiro para o setor desportivo. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
A fundamentação teórica, base para alcançar o objetivo desta pesquisa, está estruturada 
considerando: a Contabilidade Gerencial, a contextualização do Programa de Modernização e 
de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (Profut) e revisão de literatura com os 
principais estudos alinhados com este artigo. 
 
2.1 FUNDAMENTAÇÃO CONTÁBIL 
Como ciência social a Contabilidade estuda, interpreta e registra os fatos que afetam o 
patrimônio das entidades, assim, a Contabilidade Gerencial fornece informações financeiras 
e não financeiras acerca do desempenho dessas para subsidiar a tomada de decisões de 
usuários internos e externos (COSTA; MARION, 2007, p. 22; ATKINSON et al., 2015). 
As demonstrações contábeis são o conjunto de informações contábil-financeiras úteis 
a respeito de uma determinada entidade, que revelam seu desempenho em um determinado 
exercício social, sendo elas: Balanço Patrimonial (BP), Demonstração do Resultado do 
Exercício (DRE), Demonstração das Mutações do Patrimônio Líquido (DMPL), 
Demonstração de Lucros e Prejuízos Acumulados (DLPA), Demonstração dos Fluxos de 
Caixa (DFC), Demonstração do Valor Adicionado (DVA) e Notas Explicativas. Essas 
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demonstrações são obrigatórias para as empresas de capital aberto, exceto a DLPA que é 
facultativa. Para as demais empresas são obrigatórias, excetuando a DVA e DLPA que 
também são facultativas (ASSAF NETO; LIMA, 2017, p. 91; BRASIL, 2007).  
Essas demonstrações são destinadas aos usuários internos e externos, com vista a 
subsidiar as decisões destes como ampliação de capital, captação de capital de terceiros, 
realização de investimentos, capacidade de pagamento de dívidas, riqueza gerada pela 
empresa, entre outras. No âmbito da pesquisa, a análise dessas demonstrações propiciam 
entre seus diversos usos, a avaliação de risco que o investidor pode ou não assumir em 
relação à entidade (CFC, 2011).  
Em conformidade com a Lei n. 13.155, de 04 de agosto de 2015, os clubes de futebol 
no Brasil deverão publicar suas demonstrações contábeis de forma padronizada, 
separadamente por atividade econômica (recreativa social e profissional) e prazo 
estabelecido. 
Para atender ao escopo desta pesquisa utilizou-se o Balanço Patrimonial, que revela a 
posição dos ativos, passivos e patrimônio líquido de uma entidade, em determinada data; e 
a DRE, que apresenta as receitas e despesas ocorridas em determinado exercício social, além 
de outros relatórios disponibilizados pelos clubes de futebol analisados.  
A análise das demonstrações financeiras constitui-se em importante método para 
avaliação do desempenho em geral da entidade ou para análise da capacidade de pagamento 
e liquidez para fins de investimento ou criação de valor (ASSAF NETO; LIMA, 2017, p. 91; 
CFC, 2011). 
A partir de um método comparativo a análise pode ser realizada de forma a avaliar o 
desempenho horizontal e ou vertical de uma determinada entidade. Para avaliar a evolução 
longitudinal utiliza-se a análise horizontal e para avaliar as mudanças e impactos em valores 
relativos à estrutura das contas utiliza-se a análise vertical (ASSAF NETO; LIMA, 2017, p. 
106; MARION, 2002, p. 83). 
Em conformidade com o objetivo e delimitações deste estudo utiliza-se a análise 
horizontal dos balanços disponibilizados pelos clubes de futebol da série A do brasileirão, 
no período de 2014 a 2018, para analisar se a adesão ao Profut melhorou os indicadores de 
liquidez e composição de endividamento dos clubes. 
Esses indicadores possibilitam avaliar a capacidade de pagamento das obrigações e 
analisar a estrutura dos recursos passivos das entidades. Esses indicadores sugerem 
capacidade de pagamento, considerando os saldos das contas do Balanço Patrimonial. 
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Portanto, ressalta-se que eles não podem ser confundidos com a capacidade de pagamento 
mensurada por meio do fluxo de caixa da entidade, que de fato orienta as decisões diárias, 
inclusive de tesouraria dos gestores, conforme Matarazzo (2003, p. 163-164). A liquidez pode 
sofrer impacto da estrutura de prazos e do ciclo operacional, portanto, recomenda-se que 
conheça o prazo médio de pagamento das obrigações no setor da entidade e a velocidade do 
giro de receitas.   
Em atendimento ao escopo da pesquisa, o indicador de liquidez (Quadro 1) está 
representado pelo: a) Índices de Liquidez Corrente (LC) - indica capacidade de saldar as 
obrigações em curto prazo; b) Índice de Liquidez Seca (LS) - indica a capacidade de honrar 
as obrigações em curto prazo, sem a incerteza da venda dos estoques; c) Índice de Liquidez 
Imediata (LI) - indica o quanto dispõe de valores imediatos de caixa e equivalente de caixa 
para saldar as obrigações em curto prazo; e d) Índice de Liquidez Geral (LG) - indica a 
capacidade total da entidade em saldar suas obrigações em médio e longo prazo. O Índice 
de Relação Capital de Terceiros (CT), indica quanto do total do endividamento da entidade 
é composta pelo capital de terceiros (ASSAF NETO; LIMA, 2017, p. 109; IUDICIBUS, 
1998, p. 99). 
Quadro 1 – Índices de avaliação de desempenho econômico-financeiro. 
Índices Fórmula Interpretação 
Liquidez 
Corrente (LC) = 
 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 
>1; Alta capacidade de 
cumprimento das obrigações em 
curto prazo. 
=1; Inexistência de capital de 
giro. 
<1; Obrigações em curto 
prazo são maiores que a capacidade 
de honrar seus pagamentos. 
Liquidez 
Seca (LS) 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 − 𝐸𝑠𝑡𝑜𝑞𝑢𝑒𝑠 
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 
Quanto de ativo a entidade 
possui (em valores monetários) para 
cumprimento das obrigações em 
curto prazo 
Liquidez 
Imediata (LI) 
 
𝐷𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛í𝑣𝑒𝑙
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒
 
 
Quanto das obrigações de 
curto prazo (em porcentagem) 
podem ser cumpridas 
imediatamente pela entidade 
Liquidez 
Geral (LG) 
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 +  𝑅𝑒𝑎𝑙𝑖𝑧á𝑣𝑒𝑙 𝐿𝑃  
𝑃𝑎𝑠𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑖𝑟𝑐𝑢𝑙𝑎𝑛𝑡𝑒 +  𝐸𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 𝐿𝑃   
 
Quanto de ativo total (em 
valores monetários) a entidade 
possui para cumprimento das 
obrigações em médio e longo prazo 
Capital de 
Terceiros 
𝐸𝑥𝑖𝑔í𝑣𝑒𝑙 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙
 
=1; Alta dependência do 
capital de terceiros 
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Entre 1 e 0.5 Média 
dependência do capital de terceiros 
< 0.5 Baixa dependência do 
capital de terceiros 
Fonte: Elaborado pelo autor, usando como referência Assaf Neto e Lima (2017, p. 109). 
 
2.2 PROGRAMA DE MODERNIZAÇÃO DA GESTÃO E DA 
RESPONSABILIDADE FISCAL DO FUTEBOL BRASILEIRO – PROFUT  
A íntima relação do brasileiro com o futebol tem sido cada vez mais intensa e 
entrelaçada aos aspectos econômico-financeiros. O Instituto IPSOS realizou pesquisa 
mercadológica com 42,8 milhões de brasileiros, oriundos de nove regiões metropolitanas em 
2016, revelando que 40% dos entrevistados (16,8 milhões) tem interesse em esporte, sendo 
que desses 89% (aproximadamente 15 milhões) torcem por algum time de futebol 
(INSTITUTO IPSOS, 2017).  
O perfil desse torcedor é predominantemente masculino (61%), com 40% na faixa etária 
mais jovem (18 a 34), seguida com 32% de torcedores na faixa dos 35 a 54 anos, sendo que 
25% (3,7 milhões) declararam que frequentam os estádios de futebol. Entre as diversas 
modalidades de acesso à informação a maioria está conectada à internet (76%), sendo que 
desses 29% acessam notícias esportivas on-line, enquanto 61% ouvem rádio; 42% leem 
jornais; e 41% assistem à televisão, por assinatura paga (INSTITUTO IPSOS, 2017). Portanto, 
esse perfil de torcedor indica um forte potencial em consumir produtos e serviços de 
entretenimento relacionados ao futebol.  
Ao analisar de forma empírica as experiências dos Estados Unidos e Europa verifica-
se que a abertura de capital é uma estratégia amplamente difundida entre os clubes de futebol 
profissional. Segundo Dantas e Boente (2011, p. 34), os clubes precisam de aportes de recursos 
em curto e longo prazo e a abertura de capital passou a atrair investidores tanto pelo potencial 
em geração de receitas quanto pelo sucesso e aceitação geral do esporte.  
O pilar dessa mudança de “esporte de entretenimento” para “esporte de investimento” 
foi baseado no Financial Fair Play criado pelo comitê executivo da União das Federações 
Europeias de Futebol (Union of European Football Associations – UEFA). Essas mudanças 
trouxeram segurança para os investidores, uma vez que essa nova forma de gerir o futebol 
previa que para disputar os campeonatos organizados pela UEFA os clubes deveriam cumprir 
várias exigências, que incluíam aspectos financeiros ligados à existência de uma gestão 
transparente e temerária (MORAES et al., 2014). No cenário brasileiro, a partir do início do 
século XXI, o futebol tornou-se uma indústria de altos rendimentos e investimentos com 
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enormes movimentações financeiras. Entretanto, a gestão ineficiente e a falta de profissionais 
preparados para gerir as finanças desses clubes, fomentou a criação de elevadas dívidas 
tributárias e não tributárias de ordem milionárias (FREITAS; FARIAS; FLACH, 2015). 
Desde o início da década de 1990, buscou-se a modernização da estrutura do futebol 
nacional, inspirado no modelo europeu, a partir da publicação de Lei n. 8.672 de 1993 
(conhecida como Lei Zico). Esse foi o primeiro passo na busca de uma gestão participativa 
e transparente, por parte dos dirigentes dos clubes (BRASIL, 1993). Em 24 de março de 
1998, a agenda legislativa promulgou a Lei n. 9.615 que estabeleceu normas na relação entre 
as entidades esportivas e o mercado, criando ordenamentos e detalhando assuntos até então 
genericamente abordados. Os clubes de futebol a partir de seus estatutos sociais são 
classificados como entidades sem fins lucrativos com personalidade jurídica (BRASIL, 
1998). Na contramão dessa base legal, o esporte recebe cada vez mais investimentos em 
patrocínios e maior espaço na mídia (FERREIRA; ORTH; BONOTTO, 2016, p. 5). O 
torcedor, que até então era mero expectador, passa a ser considerado consumidor de um 
produto de entretenimento e têm seus direitos garantidos a partir da publicação da Lei n. 
10.671 de 2003, conhecida como Estatuto de Defesa do Torcedor (BRASIL, 2003). 
Na tentativa de auxiliar os clubes a implantarem uma gestão temerária a necessidade 
do refinanciamento dos débitos tornou-se evidente, fato que incitou o Governo Federal a 
liberar o parcelamento de dívidas trabalhistas, previdenciárias e não previdenciárias, junto à 
Dívida Ativa da União dos clubes. Nesse sentido e com vista a uma gestão transparente, 
democrática e ao equilíbrio financeiro das entidades desportivas profissionais de futebol, a 
Lei n. 13.155 de 2015, estabeleceu práticas e diretrizes de responsabilidade fiscal e 
financeira bem como estabeleceu o Programa de Modernização da Gestão e da 
Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro – PROFUT (BRASIL, 2015). O fair-play 
financeiro no país foi criado em sintonia com o modelo europeu, com o objetivo de evitar os 
desvios de finalidade e os riscos excessivos provocados por uma má gestão, que pode afetar 
diretamente o patrimônio da entidade esportiva.  
A lei do PROFUT possibilita o refinanciamento com benefício de redução em multas, 
juros e encargos legais, quanto às dívidas trabalhistas, tributárias e não tributárias federais, 
vencidas até a data de sua publicação. Como contrapartida, os clubes deverão manter a 
regularidade dessas mesmas obrigações, além da proibição da antecipação das receitas 
correntes posteriores à metade do mandato do presidente, dentre outras exigências (BRASIL, 
2015). Essa Lei, tem por objetivo gerar um balanço financeiro positivo para as entidades 
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desportivas em geral, a partir da redução do endividamento com o parcelamento dos débitos 
correntes, criação da responsabilidade fiscal e principalmente a instituição de penalidades 
inclusive esportivas, para os casos em que os clubes não mantenham a regularidade fiscal, 
conforme legislação (UMBELINO et al., 2019, p. 116; SILVA et al., 2019, p. 1225). 
O Profut ratifica a obrigatoriedade de evidenciação das receitas e despesas dos clubes 
de futebol que aderirem ao programa, em conformidade com as demonstrações contábeis e 
notas explicativas, viabilizando maior transparência sobre o faturamento mensal bem como 
sobre a evolução da dívida. Ressalta-se que anteriormente ao Profut essa evidenciação não 
era obrigatória de acordo com as normas contábeis aplicadas a esse segmento e essa 
padronização busca esclarecer as dúvidas dos steakholders e garantir credibilidade dos dados 
apresentados (APFUT, 2017).  
A aplicação dessa Lei moderniza a gestão e cria responsabilidade fiscal para os 
presidentes dessas entidades que passam a ser responsabilizados de forma fiscal, civil e 
criminalmente, caso não adotem uma gestão temerária durante seu mandato (BRASIL, 
2015). 
Para que fiquem mais claras as informações, bem como a evidenciação dos resultados 
para os usuários externos, as demonstrações contábeis deverão seguir um padrão harmônico 
disposto na ITG – 2003 (R1), além de outros exigidos pela legislação e pelas normas contábeis. 
Os dirigentes de entidades desportivas profissionais passam, a partir da adesão ao Programa 
Profut, a responder de forma solidária e ilimitadamente pelos atos ilícitos praticados e pelos 
atos de gestão irregular ou temerária ou contrária ao previsto no contrato social ou estatuto 
(BRASIL, 2015; CFC, 2017a).  
Caso os clubes aderentes ao PROFUT não cumpram o disposto no art. 4o desta Lei, 
implicará na imediata rescisão do parcelamento, com cancelamento dos benefícios 
concedidos. Uma vez cancelada a adesão ao Programa, será efetuada a apuração do valor 
original do débito, restabelecendo-se os acréscimos legais na forma da legislação aplicável à 
época da ocorrência dos fatos geradores. Como penalidade ao cancelamento, o clube não 
poderá beneficiar-se de incentivos fiscais previsto na legislação federal nem receber repasses 
de recursos públicos federais da administração direta ou indireta pelo prazo de dois anos, 
contado da data da rescisão (BRASIL, 2015).  
Antes limitado aos campeonatos estaduais e interestaduais, como o Torneio Rio-São 
Paulo, foi criado em 1959 pela Confederação Brasileira de Futebol (CBF) o Campeonato 
Brasileiro de Futebol, inicialmente chamada de Taça Brasil, hoje é popularmente conhecido 
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como Brasileirão. Desde seu surgimento, ganhou a alcunha de maior campeonato de futebol 
do Brasil e durante sua história passou por diversas alterações, tanto na sua configuração 
quanto na forma de disputa.  
A competição do futebol brasileiro está estruturada em quatro divisões divididas em A, 
B, C e D, sendo as séries A e B com 20 times em cada divisão que disputam 2 jogos (turno e 
returno), entre si, onde o time com maior número de pontos ao final de 38 rodadas torna-se 
campeão. Com o intuito de ser a competição de melhor nível técnico do futebol nacional, o 
Campeonato Brasileiro de Futebol Série “A” atualmente é considerado um dos maiores e mais 
disputados torneios do mundo, seja em razão dos diversos times campeões mundiais ou pela 
participação de grandes jogadores (FERREIRA, 2019). 
 
2.3 REVISÃO DE LITERATURA 
As pesquisas desenvolvidas sobre essa temática, a seguir apresentadas, subsidiam a 
elaboração e discussões dos resultados deste estudo. 
Silva et al. (2019) apresentam os índices de liquidez e endividamento dos clubes de 
futebol de Belo Horizonte (Atlético Mineiro, América Mineiro e Cruzeiro), no período de 
2012 a 2017. Conforme resultado, observou-se que ao longo do período ocorreu redução da 
estrutura de capital de terceiros, considerando a fonte de recursos capital próprio e melhoria 
nos índices de liquidez, principalmente no período de 2015 e 2016, após a publicação do 
Profut. No entanto, mesmo com a possibilidade de melhoria dos indicadores a partir da adesão 
ao Profut, não é possível indicar que essa melhoria seja consequência dessa adesão, uma vez 
que os clubes analisados mantiveram níveis elevados de exigíveis, tanto em curto quanto em 
longo prazo.  
Zelbrasikowoki et al. (2018) analisaram a situação econômico-financeira de nove clubes 
de futebol (Cruzeiro, Corinthians, Flamengo, Grêmio, Santos, Atlético Mineiro, São Paulo, 
Fluminense e Sport Club), no período de 2012-2014,  participantes das primeiras posições do 
ranking da CBF em 2015, identificando que todos apresentavam dependência de recursos de 
capital de terceiros para financiamento de investimentos em suas atividades, considerando a 
análise conjunta dos índices de estrutura de capital e de liquidez (geral, imediata e seca). De 
acordo com esse estudo, apenas o Corinthians apresentou índice de liquidez geral de 1,01 em 
2014, superior ao mínimo desejado (1,0).  
Crispim (2018) realizou análise econômico-financeira dos clubes de futebol (Santos, 
Ponte Preta, Palmeiras, Corinthians, Flamengo, Fluminense, Atlético Mineiro, Internacional, 
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Bahia, Audax, Red Bull), no período de 2010 a 2015, utilizando conjunto de índices, inclusive 
de liquidez corrente e liquidez geral. Foi verificado que ao longo dos anos a evolução desses 
índices revela a redução da capacidade dos clubes em pagar suas obrigações, tornando menos 
confiáveis para se investir. Esse autor ressalta que as receitas de transferências dos clubes de 
futebol são bastante voláteis, considerando a dependência de venda de atletas, o que estimula 
a transferência de jogadores cada vez mais jovens. As receitas com cotas de televisão de times 
mais midiáticos aprofundam a concentração de faturamentos em poucos clubes, perpetuando 
a distância entre os maiores e menores. A busca de modelo de gestão mais eficiente foi 
observada no Palmeiras que estabeleceu parceria com a Crefisa e no Flamengo focado na 
redução de custos.   
Siqueira Júnior e Oliveira (2018) averiguaram os efeitos do Profut na gestão econômico-
financeira dos clubes do futebol brasileiro, por meio da Lei de Responsabilidade Fiscal do 
Esporte (Lei n. 13.155/15). Foram analisados as receitas e gastos, relativos aos dez maiores 
clubes (Cruzeiro, Flamengo, Palmeiras, São Paulo, Corinthians, Internacional, Atlético 
Mineiro, Grêmio, Vasco da Gama e Fluminense), com maiores receitas em 2014 e 2015.  Esses 
clubes juntos representam 75% do total de receita bruta do campeonato em 2015.  
Os principais resultados obtidos indicam que houve crescimento de 29% do total de 
receita bruta da amostra de 2014 para 2015, impulsionada pela transferência de jogadores. O 
Cruzeiro, São Paulo e Internacional juntos somam 48,27% do total de receita com 
transferências, em 2015. Em contrapartida os gastos (custos e despesas) em 2015 foram de 
R$2.030,70 milhões, superando o valor de 2014 em 17%.  No entanto, a adesão ao Profut foi 
relevante para os resultados desses clubes, que passaram de resultado deficitário (R$350 
milhões) para superavitário (R$75 milhões), considerando desconto total relativo ao 
refinanciamento da dívida (R$351,62).  
Esses autores ressaltaram a dificuldade de padronização e obtenção dos demonstrativos 
financeiros dos clubes, que dificultam a realização de pesquisa, a exemplo do desconto com 
adesão ao Profut, que foi divulgado apenas por 60% da amostra. Portanto, esse “perdão” não 
contempla o desconto concedido ao Corinthians, Cruzeiro e São Paulo. O Profut foi 
considerado o principal fator de mudança de resultado deficitário em 2014 para superavitário 
em 2015, em função da conversão dos descontos e abatimentos em receitas no ano de início 
do Programa (2015). As Dívidas Fiscais, que em média representam 36% das dívidas totais 
dos clubes, obtiveram uma redução de 5% com adesão ao Programa. Sem esses benefícios 
essas dívidas aumentariam, em média, 17%.  
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3 ASPECTOS METODOLÓGICOS 
Quanto à abordagem, esta pesquisa utilizou a estratégia quali-quantitativa. A pesquisa 
quantitativa foi utilizada para mensuração matemáticas dos índices de avaliação de 
desempenho e para organização e apresentação dos dados. De acordo com Martins e Theóphilo 
(2018, p. 140-141) a pesquisa quantitativa se caracteriza pela procura e explicação dos fatos e 
dos fenômenos sociais por meio de medições de variáveis quantitativas.  
Enquanto a pesquisa qualitativa foi utilizada para complementar e aprofundar a análise 
quantitativa, ampliando a compreensão do desempenho econômico-financeiro dos clubes de 
futebol. A pesquisa qualitativa caracteriza-se pela análise da complexidade de fatos e 
fenômenos, trabalhando com a interação entre variáveis que possam explicá-los, contribuindo 
com maior nível de profundidade para entender, compreender e descrever o comportamento 
de determinados grupos sociais (BEUREN et al., 2014, p. 91-92; MARTINS; THEÓPHILO, 
2018, p. 141). 
A estratégia de pesquisa descritiva foi utilizada para analisar, classificar e interpretar o 
desempenho econômico-financeiro dos clubes de futebol, por meio dos índices tradicionais de 
análise de liquidez e estrutura de capital, descrevendo suas características e evidenciando sua 
capacidade de pagamento em curto, médio e longo prazo (BEUREN et al., 2014, p. 81).  
Trata-se, também, de pesquisa aplicada, pois os resultados poderão contribuir para 
avaliação dos clubes da Série “A”, que compõe o Campeonato Brasileiro de Futebol, 
auxiliando os usuários externos (principalmente investidores e governo) na verificação da 
saúde econômico-financeira dos clubes e a evolução ou involução dos índices de solvência e 
liquidez, a partir do cumprimento das regras definidas pelo PROFUT (PRODANOV; 
FREITAS, 2013, p. 51; BEUREN et al., 2014, p. 66). 
Quanto aos procedimentos, esta pesquisa utilizou a técnica bibliográfica para realização 
do referencial teórico e contextualização da composição estrutural do Campeonato Brasileiro 
de Futebol, por meio de artigos científicos, livros, teses, dissertações e outros (MARCONI; 
LAKATOS, 2003, p. 183). Enquanto a pesquisa documental foi utilizada para obtenção dos 
dados coletados junto aos Balanços Patrimoniais e Relatório de Evolução e Desempenho da 
Dívida (MARCONI; LAKATOS, 2003, p. 174; BEUREN et al., 2014, p. 89).   
Os dados foram coletados utilizando as demonstrações contábeis disponibilizadas nos 
portais de transparência dos clubes. Utilizou-se o período de 2014 a 2018, com a finalidade de 
evidenciar a capacidade de pagamento e estrutura de capital antes e após a adesão ao Profut, 
possibilitando avaliar se houveram alterações dos indicadores com a aplicabilidade dessa nova 
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legislação. As notas explicativas nortearam o entendimento da nova forma de contabilização 
e demonstração dos fatos e resultados contábeis  
A população está composta pelos vinte clubes que participaram do Campeonato 
Brasileiro Série A, em 2017. A variável de estudo considerada para determinação da amostra 
foi o valor das obrigações trabalhistas e previdenciárias desses vinte clubes, cuja média 
aritmética simples foi de R$14.963.081,29, em valor nominal, com desvio padrão de 
R$ 11.273.139,34, revelando significativa variabilidade em torno da média, com valor 
máximo de R$37.296.000 (Vasco da Gama) e mínimo de zero para o Curitiba. Considerou-se 
população finita, com média e desvio padrão conhecidos, erro padrão de R$1.400.000,00 e 
com intervalo de confiança de 95%, resultando no tamanho da amostra composta por 16 
clubes.  
Utilizou-se a técnica de amostragem intencional, conforme Marconi e Lakatos (2017, p. 
42), considerando o critério de acesso aos dados, com a clareza e uniformização necessária 
para realização da análise de desempenho econômico-financeira, tendo em vista a dificuldade 
de acesso aos relatórios contábeis divulgados por alguns clubes, bem como a ausência de 
padronização desses documentos.  
 
4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 
Embora o Programa Profut tenha sua implantação em 2015, optou-se por iniciar o 
período de análise em 2014, com vistas aos dados do ano anterior ao programa, como 
parâmetro de comparabilidade para desenvolvimento da análise econômico-financeira. 
 
4.1 ANÁLISE DO ÍNDICE DE LIQUIDEZ CORRENTE (ILC) 
O índice de liquidez corrente possibilita ao usuário da informação avaliar a 
disponibilidade de recursos para pagamento de obrigações passivas da entidade, em curto 
prazo. 
Ao analisar a evolução do ILC em 2014 (Figura 1), verifica-se que todos os clubes da 
amostra do Brasileirão (2017) apresentaram capacidade de pagamento de suas obrigações, em 
curto prazo, abaixo do mínimo desejado (1,0), evidenciando passivo circulante superior ao 
ativo circulante. Esse cenário, também, é percebido por Silva et al. (2019), ao analisar o 
desempenho econômico-financeiro no período de 2012 a 2017.   
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Figura 1 – Evolução do Índice de Liquidez Corrente (2014 - 2018). 
Fonte: Dados da pesquisa conforme Balanço Patrimonial dos clubes. 
 
Em 2015, mesmo com a adesão de muitos clubes ao Profut, nenhum deles apresentou 
ILC igual ou superior a 1,0, conforme desejado. A média deste índice em 2015 (0,36) 
apresentou leve crescimento em relação a 2014 (0,30), com os respectivos desvios padrão de 
0,26 e 0,25, revelando a oscilação da capacidade de pagamento de dívidas em mais de 70% 
em torno da média. A partir de 2016 a média anual do ILC cresceu, no entanto, o desvio padrão 
também, atingindo média de 0,60 em 2018, com variação em torno dessa média de 0,66. Os 
clubes Atlético Goianiense (2,69) e Fluminense (1,73) foram os que apresentaram maiores 
ILC, puxando o valor da média. Ressalta-se que esses valores são díspares dos ILCs dos anos 
anteriores. 
Os três menores valores do índice de liquidez corrente foram de aproximadamente 0,01 
(Atlético Goianiense), 0,03 (Botafogo) e 0,08 (Santos), em 2014; enquanto em 2015 os 
menores foram referentes aos clubes Santos (0,08), Fluminense (0,080) e Botafogo (0,10), 
sugerindo que para cada um real de dívida em curto prazo, não havia dez centavos que 
permitisse pagá-la. Nesses dois, anos apenas os clubes Chapecoense, Atlético Paranaense, 
Bahia, e Corinthians apresentaram ILC superior a 0,5.  
O clube da Chapecoense apresentou os melhores resultados para o ILC em 2016 (1,34) 
e 2017 (1,31), com valor do ativo circulante bem superior ao passivo circulante, mostrando a 
disponibilidade de recursos financeiros superior à necessidade para honrar pagamento de 
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dívidas. No entanto, em 2018 esse resultado cai para 0,63, revelando a dificuldade de 
financeira do clube.  
Em 2018, apenas o clube do Fluminense conseguiu alcançar índice de liquidez corrente 
satisfatório (1,73). Mesmo apresentando níveis elevados de obrigações em curto prazo, o clube 
aumentou seu ativo circulante em 89,69%, em relação ao ano anterior. Já o clube dos Santos 
apresentou índice de aproximadamente 0,04, sendo entre os clubes da amostra, a menor 
liquidez para todo o período (2014-2018).   
Conforme Crispim (2018) e Sports Value (2019), a receita obtida com transferências de 
jogadores de futebol é a segunda fonte mais importante de recursos financeiros para os clubes. 
Porém, transações com valores mais elevados ocorrem de forma esporádica, o que pode ser 
uma das causas da oscilação eventual que possibilita o clube apresentar melhor ILC mas sem 
condições de manutenção desse índice, por muito tempo. 
 
4.2 ANÁLISE DO ÍNDICE DE LIQUIDEZ SECA (ILS) 
O índice de liquidez seca evidencia a disponibilidade de recursos sem considerar o 
estoque, que para a maioria das entidades pode ser considerado de menor liquidez em relação 
às demais contas do ativo circulante. Assim, mostra de forma mais precisa a capacidade de 
pagamento das obrigações em curto prazo, principalmente quando o saldo de estoque é 
relevante. Ao compará-lo com ILC são esperados resultados menores, pela redução do ativo 
circulante ao retirar o valor do estoque.  
O índice de liquidez seca (Apêndice A) desta amostra de clubes do brasileirão 
apresentou valores próximos dos ILC, pois os valores dos estoques têm apenas 1,99% 
aproximadamente de participação relativa no total do ativo circulante, no período em análise, 
conforme pode ser observado no Apêndice B. Os clubes em 2014, com menores índices foram 
Atlético Goianienese (0,01), Botafogo (0,03) e Santos (0,08), enquanto os com valores acima 
de 0,5 foram Chapecoense (0,89), Atlético Paranaense (0,73) e Corinthians (0,51).  
A Chapecoense foi o único clube que apresentou disponibilidade financeira satisfatória 
de R$ 1,34 em 2016 e R$ 1,30 em 2017, respectivamente, para saldar cada R$ 1,00 de passivos 
em curto prazo.  
A evolução da média anual dos índices de liquidez seca dos clubes foi levemente 
crescente ao longo do período, exceto em 2018, cujo valor médio de 0,62 apresentou maior 
crescimento (66,59%), em relação ao ano de 2017. Com desvio padrão de 0,68, equivalente a 
109,68% de variabilidade em torno da média, puxada principalmente pelo Atlético 
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Goianienese, Fluminense e Chapecoense, que apresentaram ILS de 2,69, 1,73, e 1,14, 
respectivamente.  
Conforme NBC TG-16 (R2) e Manual de Contabilidade para entidades esportivas 
(2017), na conta estoque é registrado o valor de material adquirido para uso ou consumo, a ser 
utilizado na realização da atividade fim da entidade ou para atividades administrativas. No 
entanto, ao analisar a conta estoque no Balanço Patrimonial dos clubes algumas situações 
chamam a atenção, como conta estoque com valor zero de saldo ao longo do período, caso dos 
clubes: Atlético Goianienese, Botafogo, Chapecoense, Palmeiras e Santos (APFUT, 2017; 
CFC, 2017b). 
 
4.3 ANÁLISE DO ÍNDICE DE LIQUIDEZ IMEDIATA (LI) 
O índice de liquidez imediata é mais conservador em relação aos ILC e ILS, pois 
considera apenas os saldos de caixa, saldos bancários e aplicações financeiras de liquidez 
imediata, excluindo além do estoque o saldo de contas a receber. Assim, o índice de liquidez 
imediata expressa o quanto a entidade possui de disponível, para saldar seus compromissos 
em curto prazo. Portanto, espera-se que esse índice seja inferior aos ILC e ILS. 
Conforme Figura 2, os índices de liquidez imediata apresentados no período de 2014 a 
2018 mostram cenários ainda mais preocupantes para os gestores das entidades e seus 
respectivos credores. Apenas o clube da Chapecoense alcançou o maior valor (0,40) em 2016. 
Poucos são os clubes que apresentam recursos financeiros imediatos para saldarem pelo menos 
dez centavos para cada um real de seus compromissos com empréstimos, financiamentos, 
tributos, fornecedores, etc. 
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Figura 2 – Evolução do Índice de Liquidez Imediata (2014 - 2018). 
Fonte: Dados da pesquisa conforme Balanço Patrimonial dos clubes. 
 
Em 2014, o clube do Flamengo apresentou maior índice de liquidez imediata, porém os 
valores das disponibilidades apresentadas não correspondem a 7% (2014) e 11% (2015), dos 
valores das obrigações em curto prazo, nesses respectivos anos. 
Em 2017, os melhores desempenhos são alcançados pelos clubes Chapecoense e Atlético 
Goianiense, no entanto suas disponibilidades financeiras eram suficientes para pagar apenas o 
valor aproximado de 16% e 13%, respectivamente de suas obrigações em curto prazo. 
A reduzida capacidade de honrar pagamento de dívidas em curto prazo, com os recursos 
financeiros imediatos que as entidades têm disponível, amplia o volume das dívidas com o 
setor público e privado. O acréscimo de novos encargos, dificulta a liberação de novos 
empréstimos pelas instituições financeiras, necessários para contratação de novos jogadores, 
conforme observado por Crispim (2018) e por Silva et al. (2019, p. 1230-1233). 
 
4.4 ANÁLISE DO ÍNDICE DE LIQUIDEZ GERAL (LG) 
A análise do índice de liquidez geral (Figura 3) revela a quantidade de direitos (ativo 
circulante e realizável em longo prazo) que o clube de futebol possui para fazer face às 
obrigações (passivo circulante e exigível em longo prazo). Assim, mostra a capacidade da 
entidade em saldar as suas dívidas, em médio e longo prazo. 
Em 2014, cinco clubes apresentaram índice de liquidez geral igual ou superior a 1,00 
(valor ideal esperado), evidenciando capacidade de pagamento com todas as obrigações de 
curto e longo prazo com folga financeira, gerando valores excedentes, após a liquidação total 
dos débitos. O clube Atlético Paranaense apresentou maior índice no período (1,50), seguido 
de São Paulo (1,38), Atlético Mineiro (1,34), Cruzeiro (1,15) e Avaí (1,04). O clube do 
Botafogo apresentou menor condição de honrar pagamentos, com R$ 0,14 para saldar cada 
R$ 1,00 de dívidas, sendo esse menor que a média anual dos clubes da amostra. 
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Figura 3 – Evolução do Índice de Liquidez Geral (2014 - 2018). 
Fonte: Dados da pesquisa conforme Balanço Patrimonial dos clubes. 
 
Ao observar a evolução da média dos ILG ao longo de 2014 a 2018, de 0,83 (2014), 0,79 
(2015), 0,85 (2016), 0,90 (2017) e 0,93 (2018), com os respectivos desvios padrão: 0,38, 0,41, 
0,35, 0,41 e 0,44, verifica-se melhoria do desempenho financeiro dos clubes, tendo sofrido 
uma pequena queda em 2015.  A adesão ao Profut a partir de 2015, sugere que esse Programa 
minimizou a queda no desempenho financeiro dos clubes, que poderia ser ainda mais 
acentuada, considerando os resultados obtidos por Siqueira Júnior e Oliveira (2018).   
Os clubes: Atlético Mineiro, Atlético Paranaense, São Paulo, que fizeram parte do 
Campeonato brasileiro da Série A, apresentaram ativos superiores às obrigações, em médio e 
longo prazo, em todos os anos analisados. O número de clubes com liquidez igual ou superior 
ao desejado (1,00) subiu de 5 clubes em (2014) para 8 em 2018.  
Em 2015, o Atlético Paranaense continuou como maior ILG, com capacidade superior à 
totalidade de seus passivos circulante e exigível em longo prazo (R$ 1,57), seguido pelo 
Atlético Mineiro (R$ 1,30) e São Paulo (R$ 1,08). O clube da Chapecoense apresentou 
menores valores de passivo circulante e não circulante da amostra em 2015 e apresentou o 
segundo maior ILG (1,54), sendo 51,38% acima da média geral dos clubes (0,79).  
Em 2015 o Cruzeiro reduziu seu ILG em 66,65%, passando a ter R$ 0,38 para saldar 
cada R$ 1,00 de exigíveis totais, enquanto no ano anterior gerava excedente de 
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aproximadamente R$0,15 para cada um real de dívida total. E o clube do Botafogo aparece 
com menor valor apurado de liquidez geral (0,12).  
Consonante a Silva et al. (2019, p. 1230-1233), as primeiras iniciativas de aplicação de 
gestão temerária nos clubes após a publicação do Profut no ano de 2016, denota aumento nos 
índices de liquidez geral. Corinthians (1,17) e Cruzeiro (1,00) passaram a apresentar índices 
igual ou superior a 1, conforme desejado. Os clubes Botafogo, Vasco da Gama, Santos, 
Grêmio e Bahia, conforme índices apurados, não apresentaram ILG satisfatório no período 
analisado, o que sinaliza que a adesão deles ao Profut pode ter melhorado a capacidade de 
honrar pagamentos em curto e longo prazo, porém, não o suficiente para conquistarem 
desempenho financeiro desejado. 
 
4.5 ANÁLISE DO ÍNDICE DE ESTRUTURA DE CAPITAL DE TERCEIROS (IECT) 
Esse índice revela o grau de endividamento geral por capital de terceiros, informando se 
o ativo total é financiado pelo total de capitais de terceiros (passivo circulante + exigível em 
longo prazo). Assim, índice com menor valor sugere baixa dependência de recursos de 
externos. 
Em todo período analisado o clube do Botafogo, seguido pelo Santos e o Vasco da Gama 
ocupam as primeiras posições, respectivamente, no ranking dos clubes com maior grau de 
endividamento (Figura 4). 
 
Figura 4 – Evolução do Índice de Participação do Capital de Terceiros (2014 - 2018). 
Fonte: Dados da pesquisa conforme Balanço Patrimonial dos clubes. 
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O Botafogo apresentou elevadíssimo grau de endividamento (Figura 4), que em conjunto 
com os menores índices de liquidez geral, reflete a situação de insolvência do clube e sua 
dependência de recursos de terceiros. Essa situação, sugere que o clube está captando recursos 
de terceiros, inclusive para pagamento de dívidas, pois o exigível total (passivo circulante 
acrescido do exigível em longo prazo) é superior ao ativo total em 612,36%, em 2018, sendo 
o menor índice nos últimos 5 anos. 
A evolução da média anual do índice de estrutura de capital de terceiros revela que o 
ponto máximo (1,91) da dependência de capital de terceiros ocorreu em 2015, com desvio 
padrão de 1,77, reduzindo de 2016 (1,66) para 2017 (1,61). No entanto, o índice volta a crescer 
em 2018 (1,63), com os respectivos desvio padrão 1,59, 1,40 e 1,43, revelando significativa 
oscilação em torno das médias.  
A média anual do IECT do grupo é sensivelmente afetada pelo endividamento do 
Botafogo. Porém, mesmo excluindo esse clube, os demais restantes ainda apresentam média 
mínima de 1,33, em 2018, com desvio padrão de 0,86. Esse resultado sinaliza que a elite dos 
clubes de futebol brasileiro é dependente de capital de terceiros, mostrando que o exigível total 
supera o ativo total em 32,76%.  
O Palmeiras, Corinthians e Flamengo conseguiram reduzir o IECT de 1,52, 1,02 e 1,88 
(2014) para 0,91, 0,73 e 1,0 (2018). A Chapecoense elevou sua dependência de capital de 
terceiros de 1,10 (2014) para 1,48 em 2018. Ressalta-se que o falecimento de 19 jogadores e 
três gravemente feridos no acidente aéreo em novembro de 2016, pode ter contribuído para 
essa crescente dependência de capital de terceiros na recomposição do elenco.  
O elevado grau de endividamento do futebol brasileiro, também foi percebido por Silva 
et al. (2019, p. 1230-1233) e por Siqueira Júnior e Oliveira (2018), que avaliaram, também, 
que os clubes estão captando recursos de terceiros para pagamento dos débitos, em geral.  
A aplicabilidade do Profut com a gestão temerária, transparência e o parcelamento da 
dívida em até 240 meses, somou o total de R$ 1,2 bilhão para 28 clubes de futebol, com 
descontos de até 70% e redução de multas e dos juros em 40%. Além de isentar de encargos, 
conduziu à redução dos índices de endividamento de 2014 a 2017. No entanto, o 
endividamento voltou a subir em 2018, com 18 desses clubes recorrendo ao Programa Especial 
de Regularização Tributária (PERT), instituído pela Receita Federal em 2017, com novo valor 
refinanciado na ordem de R$42.889.278,63 (PETROCILO, 2019; SIQUEIRA JÚNIOR; 
OLIVEIRA, 2018).   Os clubes que buscaram refinanciamento de novas dívidas após o Profut, 
exceto o Palmeiras que não fez adesão, foram: Cruzeiro (40,24%), Grêmio (21,21%), 
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Corinthians (16,18%), Fluminense (12,82%), Botafogo (9,42%) e os demais (Vasco, 
Flamengo e Palmeiras) com 0,14% (PETROCILO, 2019).  
Assim, a exigência de Certidões Negativas de Débitos (CNDs) para que os clubes entrem 
na competição do campeonato do ano seguinte, foi suspensa pelo STF em 2017 e caminha 
para ser em 2018. Na prática, o entendimento da maioria dos ministros é que, sem participação 
em competições em anos futuros, os clubes de futebol entrarão em absoluto colapso financeiro 
por perder as principais fontes de receitas (PETROCILO, 2019). 
 
5 CONCLUSÃO 
Ao avaliar os índices de liquidez e estrutura de capital de terceiros da amostra composta 
pelos 16 clubes de futebol, que participaram do Campeonato Brasileiro Série A em 2017, 
verificou-se que o índice de liquidez imediata (ILI) evidencia a dificuldade dos clubes em 
manter a regularidade dos pagamentos de seus débitos junto aos seus credores. Em média, em 
nenhum dos anos analisados, o disponível é suficiente para pagamentos das obrigações em 
curto prazo (empréstimos, impostos e contribuições sociais a recolher, obrigações trabalhistas 
e sociais, contratos de imagem a pagar, entre outros), conforme Apêndice B. Os clubes com 
melhores ILI em 2018 (Atlético Goianiense, Chapecoense e Palmeiras) possuem recursos 
financeiros disponíveis para cumprir com no máximo 14% do seu passivo circulante.   
Em virtude das características da conta estoque para os clubes de futebol, a participação 
relativa dos estoques no total do ativo circulante é baixa (1,99%). Por consequência, os índices 
de liquidez corrente (ILC) e liquidez seca (ILS), apresentaram valores próximos (Apêndice 
B), com ambos revelando que os índices foram mais baixos em 2014, com média anual de 
0,30 para ambos. Portanto, para cada um real de obrigações em curto prazo, em média, os 
clubes deixaram em descoberto setenta centavos. A evolução desses dois índices (Figura 2 e 
Apêndice A e B) mostram crescimento das capacidades de pagamento em curto prazo, a partir 
de 2015, alcançando melhores desempenhos em 2018, com recursos para honrar 
aproximadamente 60% do passivo circulante. Portanto, abaixo do equilíbrio desejado de um 
real de recursos para cada um real de obrigações, em curto prazo. 
A média anual do índice de liquidez geral (ILG) apresentou menor valor em 2015, ano 
da criação do Profut, com valores inferiores a 1,00. Porém houve crescimento ao longo do 
período, com valor mais alto em 2018 (0,93). Existem oito clubes com ativo total excedendo 
o exigível total, mostrando condições de honrar compromissos em longo prazo. Os clubes que 
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apresentam ILC, ILS, ILI e ILG abaixo do desejado (1,00), em todos os anos foram Botafogo, 
Santos, Vasco da Gama, Grêmio, Cruzeiro e Bahia.  
A média anual do índice de estrutura capital de terceiros (IECT), apresenta maior valor 
(1,91) em 2015, ano da criação do Profut, com redução ao longo do período, voltando a crescer 
(1,63) em 2018. Os elevados IECT revelam a dependência dos clubes de futebol na captação 
de recursos de terceiros para realização de suas atividades. Os clubes Botafogo, Santos e Vasco 
da Gama apresentaram, em 2018, os maiores índices de dependência de capital terceiros: 6,12, 
3,88 e 2,60, respectivamente. 
Ao analisar em conjunto o IECT e o ILG para os clubes com baixa liquidez, em curto e 
em longo prazo, conjugado com alto índice de dependência de capital, observa-se que a 
evolução desse cenário conduz ao colapso financeiro e operacional. Estão contraindo novos 
empréstimos ou refinanciando dívidas sem recursos suficientes para honrá-los. Esse estudo 
sinaliza que embora o Profut tenha sido importante para a solvência dos clubes, desde 2015, 
os descontos e refinanciamento das dívidas contempladas no Programa não foram suficientes 
para reverter o baixo desempenho econômico financeiro dos clubes desta amostra. Ressalta-
se que o total da dívida cresce em função da capitalização exponencial com juros elevados e 
encargos, que não são pagos com regularidade, decorrente de resultados deficitários de 
sucessivos anos. 
Essa pesquisa encontrou limitação de disponibilidade e clareza na contabilização do 
montante das dívidas com o governo, que foi refinanciado pelo Profut. Outra limitação, 
decorre da baixa confiabilidade dos dados disponibilizados nos Balanços Patrimoniais dos 
clubes. Apenas a partir de 2018, as demonstrações contábeis passaram a ser padronizadas e 
deverão ser fiscalizadas pela APFUT.  
Assim, os resultados ficaram restritos às informações contidas no Balanço Patrimonial 
dos clubes. Para novas pesquisas, sugere-se usar a base de dados a partir de 2018, na 
expectativa que ocorra de fato uma padronização, transparência e confiabilidade dos dados. 
Assim, possibilita novas avaliações econômico-financeiras, envolvendo, inclusive, o 
acompanhamento dos valores efetivamente pagos do refinanciamento do Profut, dado que o 
STF tem permitido a participação dos clubes com débitos nos campeonatos dos anos seguintes.  
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APÊNDICE A - Evolução do Índice de Liquidez Seca (2014 - 2018) 
 
 
Fonte: Dados da pesquisa conforme Balanço Patrimonial dos clubes 
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APÊNDICE B – Índices de Liquidez Corrente, Seca, Imediata e Geral dos clubes de futebol 
brasileiro (2014 - 2018) 
 
Fonte: Dados da pesquisa conforme Balanço Patrimonial dos clubes 
 
APÊNDICE C - Tabelas para apoio à conferência dos membros avaliadores do tcc 
(consideradas externas ao artigo) 
 
Quadro 1 - Memória de Cálculo 
Índice Fórmula 
Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante 
Liquidez Seca (Ativo Circulante - Estoque) / Passivo Circulante 
Liquidez Imediata Disponível / Passivo Circulante 
Liquidez Geral 
(Ativo Circulante + Realizável Longo Prazo) / (Passivo Circulante + Exigível 
Longo Prazo) 
Estrutura de Capital de 
Terceiros Passivo Total / Ativo Total 
Fonte: Elaborado pelo autor, usando como referência Assaf Neto e Lima (2017, p. 109).  
 
Tabela 1- Evolução do índice de Liquidez Corrente (2014 - 2018) 
Clubes 
Liquidez Corrente (LC) 
2014 2015 2016 2017 2018 
Atlético - GO 0,01 0,10 0,19 0,43 2,69 
Atlético Mineiro 0,11 0,18 0,19 0,17 0,14 
Atlético Paranaense 0,73 0,78 0,46 0,31 0,20 
Avaí 0,33 0,26 0,22 0,27 0,43 
Bahia 0,52 0,87 0,73 0,49 0,60 
Botafogo 0,03 0,10 0,09 0,08 0,13 
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Corrente Seca Imediata Geral
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Chapecoense 0,89 0,72 1,34 1,31 0,63 
Corinthians 0,51 0,56 0,53 0,48 0,47 
Cruzeiro 0,36 0,47 0,36 0,40 0,38 
Flamengo 0,38 0,43 0,22 0,30 0,43 
Fluminense 0,11 0,08 0,28 0,21 1,73 
Grêmio 0,19 0,16 0,16 0,35 0,50 
Palmeiras 0,24 0,21 0,44 0,35 0,33 
Santos 0,08 0,08 0,13 0,09 0,04 
São Paulo 0,22 0,55 0,72 0,79 0,79 
Vasco da Gama 0,13 0,17 0,05 0,05 0,10 
Média aritmética simples 0,30 0,36 0,38 0,38 0,60 
Desvio padrão 0,25 0,26 0,32 0,30 0,66 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Tabela 2 - Evolução do índice de Liquidez Seca (2014 - 2018) 
Clubes 
Liquidez Seca (LS) 
2014 2015 2016 2017 2018 
Atlético - GO 0,01 0,10 0,19 0,43 2,69 
Atlético Mineiro 0,10 0,18 0,19 0,16 0,13 
Atlético Paranaense 0,73 0,77 0,45 0,30 0,19 
Avaí 0,32 0,23 0,21 0,24 0,41 
Bahia 0,52 0,87 0,71 0,48 0,58 
Botafogo 0,03 0,10 0,09 0,08 0,13 
Chapecoense 0,89 0,72 1,34 1,30 0,62 
Corinthians 0,51 0,56 0,53 0,48 0,47 
Cruzeiro 0,35 0,47 0,35 0,40 0,37 
Flamengo 0,38 0,43 0,22 0,30 0,42 
Fluminense 0,11 0,08 0,27 0,21 1,73 
Grêmio 0,18 0,15 0,15 0,33 0,44 
Palmeiras 0,24 0,21 0,44 0,35 0,33 
Santos 0,08 0,08 0,13 0,09 0,04 
São Paulo 0,21 0,54 0,72 0,77 0,78 
Vasco da Gama 0,13 0,17 0,05 0,05 0,10 
Média aritmética simples 0,30 0,35 0,38 0,37 0,59 
Desvio padrão 0,25 0,26 0,32 0,30 0,67 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Tabela 3 - Evolução do índice de Liquidez Imediata (2014 - 2018) 
Clubes 
Liquidez Imediata (LI) 
2014 2015 2016 2017 2018 
Atlético - GO 0,00 0,07 0,03 0,13 0,13 
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Atlético Mineiro 0,02 0,08 0,01 0,06 0,02 
Atlético Paranaense 0,02 0,01 0,03 0,03 0,02 
Avaí 0,02 0,01 0,03 0,00 0,00 
Bahia 0,00 0,00 0,22 0,03 0,05 
Botafogo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 
Chapecoense 0,03 0,04 0,40 0,16 0,13 
Corinthians 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 
Cruzeiro 0,02 0,02 0,01 0,00 0,01 
Flamengo 0,07 0,10 0,06 0,06 0,04 
Fluminense 0,01 0,01 0,02 0,01 0,00 
Grêmio 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 
Palmeiras 0,04 0,01 0,06 0,06 0,13 
Santos 0,00 0,00 0,01 0,02 0,00 
São Paulo 0,06 0,03 0,02 0,04 0,06 
Vasco da Gama 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 
Média aritmética simples 0,02 0,02 0,06 0,04 0,04 
Desvio padrão 0,02 0,03 0,10 0,04 0,05 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
 
 
Tabela 4 - Evolução do índice de Liquidez Geral (2014 - 2018) 
Clubes 
Liquidez Geral (LG) 
2014 2015 2016 2017 
201
8 
Atlético - GO 0,73 0,73 0,70 0,72 1,09 
Atlético Mineiro 1,34 1,30 1,29 1,26 1,20 
Atlético Paranaense 1,50 1,58 1,55 1,74 1,66 
Avaí 1,04 0,85 0,77 0,84 0,90 
Bahia 0,32 0,36 0,54 0,45 0,47 
Botafogo 0,14 0,12 0,13 0,15 0,16 
Chapecoense 0,90 1,54 1,17 1,22 0,67 
Corinthians 0,98 0,92 1,17 1,46 1,37 
Cruzeiro 1,15 0,38 1,00 0,97 0,93 
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Flamengo 0,53 0,64 0,83 1,12 1,00 
Fluminense 0,82 0,89 0,80 0,72 1,66 
Grêmio 0,78 0,71 0,69 0,74 0,84 
Palmeiras 0,66 0,75 0,94 1,06 1,10 
Santos 0,48 0,35 0,44 0,41 0,26 
São Paulo 1,38 1,08 1,09 1,10 1,13 
Vasco da Gama 0,47 0,48 0,48 0,39 0,39 
Média aritmética simples 0,83 0,79 0,85 0,90 0,93 
Desvio padrão 0,38 0,41 0,35 0,41 0,44 
Fonte: Dados da pesquisa 
 
Tabela 5 - Evolução do índice de Capital de Terceiros (2014 - 2018) 
Clubes 
Capital de Terceiros (CT) 
2014 2015 2016 2017 2018 
Atlético - GO 1,36 1,38 1,44 1,39 0,91 
Atlético Mineiro 0,75 0,77 0,78 0,79 0,83 
Atlético Paranaense 0,67 0,63 0,64 0,57 0,60 
Avaí 0,96 1,18 1,30 1,19 1,11 
Bahia 3,12 2,81 1,86 2,24 2,11 
Botafogo 7,17 8,22 7,55 6,49 6,12 
Chapecoense 1,11 0,65 0,86 0,82 1,48 
Corinthians 1,02 1,09 0,85 0,69 0,73 
Cruzeiro 0,87 2,61 1,00 1,03 1,08 
Flamengo 1,88 1,55 1,21 0,89 1,00 
Fluminense 1,22 1,12 1,25 1,38 0,60 
Grêmio 1,29 1,41 1,46 1,35 1,18 
Palmeiras 1,52 1,34 1,06 0,94 0,91 
Santos 2,09 2,85 2,27 2,43 3,88 
São Paulo 0,72 0,92 0,92 0,91 0,88 
Vasco da Gama 2,14 2,08 2,08 2,58 2,60 
Média aritmética simples 1,74 1,91 1,66 1,61 1,63 
Desvio padrão 1,54 1,77 1,59 1,40 1,43 
Fonte: Dados da pesquisa 
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Tabela 6 - Evolução da média anual dos índices de liquidez (2014 - 2018). 
 
Ano 
Liquidez  
Corrente Seca Imediata Geral  
2014 0,30 0,30 0,02 0,83  
2015 0,36 0,35 0,02 0,79  
2016 0,38 0,38 0,06 0,85  
2017 0,38 0,37 0,04 0,90  
2018 0,60 0,59 0,04 0,93  
Média aritmética simples 0,40 0,40 0,04 0,86  
Desvio padrão 0,10 0,10 0,01 0,05  
Fonte: Dados da pesquisa 
 
 
